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前  言 
i 




过十年的发展 截至 2001 年底 两个交易所 A股上市公司总数已达 1130
家 总市值已相当于当年 GDP 的 53.54 证券市场在促进我国国企改革




















































论   文   摘   要 
i 
论 文 摘 要 
自 1965 年芝加哥大学尤金 法玛教授发表了 股票市场价格的行为
的论文以来 有效市场假说 EMH 理论受到广泛的检验并引起激烈的争
论 实践中通常采用事件研究法来印证市场是否达到半强型效率 本文通
过近年来中国证券市场上风起云涌的资产重组事件来检验中国股市是否




的重点 分别是实证研究结果和分析 结论和启示  
通过本文的研究 得到如下结果 1 就资产重组事件的公告效应而言
我国证券市场的效率水平时而有效 时而无效 市场效率状况尚不稳定
具备新兴市场的特征 2 从时序上看 投资者对资产重组的态度从表现出
乐观 到谨慎 到悲观 3 证券法 实施后我国股票市场的波动幅度有
明显的减小迹象 这说明 证券法 的实施对抑制市场投机气氛 促进市
场效率提高起到一定作用 4 不同资产重组类别对公司价值的影响不同
其中股权转让和资产出售对公司价值的提高有促进作用 资产置换对公司
价值的影响不明显 资产购买对公司价值有负的影响  





















   Abstract 
Since the publication of The Behavior of Stock Market Price by Professor 
Fama Eugene of Chicago University in 1965, the theory of Efficient Market 
Hypothesis (EMH) has been broadly tested and aroused heated arguments. 
Practically, Event Study is the common approach to test whether the market 
has gained a semi-strong efficiency. In this thesis, I try to test whether the 
China’s stock market has been a semi-strong efficient one by sampling 200 
firms announcing action plans of capital re-organization, and put forward 
proposals on the asset restructuring in China’s stock market as well. 
This thesis is composed of five chapters. The first chapter gives a brief 
introduction on the theory of EMH and its relative sample studies. In the 
second chapter, I introduce the theory of capital re-organization and its impact 
on the values of firm with the samples. The third chapter is about the selection 
of samples and research methodology, and the fourth and fifth ones, the key 
part of this thesis, tell the result of tests, my analysis and conclusion, and its 
implications.  
My study in this thesis comes to the following conclusion: 1. As far as the 
effect of capital re-organizing announcement is concerned, the efficiency of 
China’s stock market is unstable with characteristics of new markets, 
sometimes effective and sometimes not. 2. To view from the sequence of time, 
investors were optimistic at first, cautious later and pessimistic at last, about 
the capital re-organization. 3. After the enforcement of Security Law, the 
fluctuation of China’s stock market has obviously eased. It shows that the 
enforcement of Security Law has, to a certain extent, played a role in 
restraining speculations and helping raise the efficiency. 4. Different modes of 
capital re-organization have different impacts on the value of a firm. Transfer 
of shares and sales of assets can help increase the value of a firm, while 
replacement of assets has no obvious impact and purchase of assets plays a 
negative role. 
To further improve China’s stock market and its efficiency, I suggest that 
we may start from establishing and perfecting  market rules, strengthening 
supervision, as well as helping improve the quality of the market participants 
and update their conception. 
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第一章   有效市场假设 EMH 理论及实证研究回顾 
1965 年芝加哥大学尤金 法玛 Eugene Fama 教授在 商业杂学刊
上发表了题为 股票市场价格的行为 The Behavior of Stock Market 
Price 的论文 形成了有效市场假说 EMH 理论 从那时起的将近四十
年里 有效市场假设既受到广泛的检验又引起激烈的争论  
第一节   证券市场效率及其类型 
一 证券市场的内在效率和外在效率 
证券市场是资金调节和分配的枢纽之一 同时也是一个竞标市场 在这
个市场上 卖者开价买者竞价 若投资者看好并争购某企业的证券 其价格





























场价格成为证券交易的准确信号 反之 可以说证券市场的外在效率低  
通常有两个直接标志用以衡量证券市场外在效率的高低 一是价格是
否能自由地根据有关信息而变动 二是证券的有关信息能否充分地披露和
均匀地分布 使每个投资者在同一时间内得到等量等质的信息 显然 价
格的变动方式和信息的完整性 时效性影响着证券市场的资金调节和分配
效率 若证券价格被人为地操纵和控制 或证券的有关信息没有充分地披











能力 进而影响证券市场的外在效率  
二 证券市场的弱型有效 半强型有效和强型有效 
法玛 1965 注意到研究证券市场效率的两个关键问题 一是信息与
证券价格之间的关系 即信息的变化如何引起价格变动 二是与证券价格




















做出不同的投资决策 有人看好 有人看淡 但由于任何人都不可能操纵
市场 因此 如果所有投资者都是理性的 他们不同的信息处理方式和投
资决策的差异就不可能影响证券价格的系统性发展趋势 而只能引起证券
价格的随机波动 所以在一个有效的证券市场上 由于信息对每个投资者
都是均等的 因此任何投资者都不可能通过信息处理获取超额收益  
关于信息的不同种类对证券价格的影响程度 法玛认为在证券市场
上 不同的信息对价格的影响程度不同 反映了证券市场效率因信息种类
不同而不同 法玛将证券的有关信息分为三类 一是历史信息 通常指证
券过去的价格和成交量 二是所有可公开得到的信息 包括盈利报告 年
度财务报告 财务分析人员公布的盈利预测和公司发布的新闻 公告等
三是所有可知的信息 包括不为投资大众所了解的内幕信息 与这三类信
息相对应 定义了三种不同的市场 弱型有效 半强型有效和强型有效 如
图 1所示  
 




































如果证券价格反映了所有 公开的 信息 则市场为半强型效率 半
强型效率是证券市场效率的中等程度 利用公开信息的投资者在扣除他们
购买信息的成本后无法获取超额收益 有关证券的公开发表的信息对证券
的价格变动没有任何影响 或者说 证券价格已充分 及时地反映了公开
信息 在一个完全自由竞争的市场上 价格的调整取决于供求关系的变化
在新信息尚未公布之前 证券价格基本上处于均衡状态 一旦新信息出现








程度 它包含了弱型效率和半强型效率 在强型效率市场中 任何人都不
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并得出了各不相同的结论 吴世农 1994 的研究认为上海市场虽表现出
弱型有效的特征 但结论不具稳定性 高鸿帧 1996 的研究认为沪市正




件发生前后的收益率 如果公布好信息 证券价格将上涨 反之价格下跌  
 

























义和结果 股价变动将及时地反映预期信息 股票的收益也随之变化 若
是好信息 股票的超额收益为正 反之为负 在信息公布之后 超额收益
迅速消失 其走势如图 2  
事件研究法主要是通过各类事件的研究来对市场进行检验 研究人员
所做的检测在于测试现实中所有能获得的公开信息和宣布的消息 比如季
度收益报告 会计信息的变化 股票的拆细 发放红利股票等 是否迅速
充分地反映在股票价格上 而且 这些检验还分析投资者在获取这些信息
后能否获取超额投资利润 下面介绍若干经典研究  
1969 年法玛 费雪 简森和罗尔 Fama Fisher Jensen Roll 四
人研究了市场对公司股票分割以及有关的红利政策等信息的反应速度 他
们收集了纽约证交所 1927 年 1 月至 1959 年 12 月期间 622 种股票所发生




1981 年科欧和平克顿 Keown Pinkerton 研究了 NYSE 和 ASE 两
个市场上的 101 只股票和在 OCT 上市的 93 种股票所发生的收购事件 发
现收购公告之前存在超额收益 在收购公布之后无超额收益 1985 年卡
夫特和勒富尔 Calvet Lefoll 就加拿大市场 1971 年至 1980 年期间的
119 次收购事件的进行研究 结果表明收购公司在收购前的 CAR 呈正值
在收购公布前几个月和收购发生的当月 被收购公司股票的超额收益率呈
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介绍其中两例  










常变动的原因也可能是信息的低价值 而非市场已充分反映所有公开信息  
吴世农 黄志功 1997 以上海股票市场的 30 家公司为样本 根据
其在 1996 年 4 月公布的 1995 年度报表 将其分为亏损组和盈利组进行研
究 结果发现 第一 年度盈利信息公布前 3 天和前 6 天的一段时间 亏
损组的累计超额收益率呈上升趋势 盈利组的累计超额收益率呈下降趋
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